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摘  要 
截至 2014 年 12 月 31 日，中国 A 股市场中共有 114 家上市公司实际控制
人缺位。这些公司多数股权结构分散，第一大股东持股比例平均不超过 20%。
由于无最终层面的控制人，这类公司成为了中国股权集中背景下的特殊群体。
而针对成熟资本市场的研究结果表明，股权分散将会稀释外部股东监督动机，
从而助长管理层机会主义、产生代理问题。于是本文基于 Berle 和 Means
（1932）提出的委托代理理论以及 Jensen 和 Meckling（1976）等学者对该理论
的发展，从股权代理冲突及契约激励的角度出发，研究在此类公司中，因实际
控制权空置而可能导致的管理层代理行为。 
本文在理论分析股权结构及薪酬契约对代理成本的影响的基础上，根据实
际控制人是否缺位，将 2004-2014 年间的上市公司划分为两个子样本，然后利
用多元线性回归模型进行实证研究。本文首先检验实际控制人的缺位是否会导
致代理成本增加，然后探讨高管薪酬契约在代理冲突中扮演的角色，即——是
符合“最优契约论“起到了激励作用，还是被管理层操纵成为代理成本自身。最
后分析公司内部治理机制的监督效果。 
本文主要得出以下结论：第一，在实际控制人缺位的公司中管理层代理成
本更大；第二，在实际控制人缺位的公司中高管薪酬的敏感系数较低，而且存
在薪酬粘性，说明在公司契约拟定和实施的过程中管理层会进行相机决策、维
护私利，进一步增加了代理成本；第三，在治理因素上，适度增加管理层持
股、引入机构投资者，将有助于缓解实际控制人缺位公司中的代理冲突。 
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ABSTRACT 
As at 31 December 2014, 114 listed companies in China’s A-share market do not 
have actual controllers. Majority of the shareholding structures among these companies 
are diversified; the proportion of stakes in the largest shareholders’hands remain below 
20 percent on average. Studies subject to matured capital markets have found that 
decentralized ownership weakens supervisions from external shareholders and thus 
result in agency problem. This paper is motivated by Berle and Means’ Principal-agent 
theory. We will study the sequential effects of no controllers on managers’ behaviors 
from the incentive contracts’ point of view. 
The empirical research applies linear regression model to two samples. We will 
divide the listed companies from 2004 to 2014 into two groups by the existence of 
actual controllers. The purpose of controlling the existence of actual controllers is to 
testify if lack of actual controllers result in increase in agency costs; and if the optimal 
contract is effective. Lastly, we will evaluate how well internal governance resolves the 
agency dilemma.  
We argue that firms without actual controllers have higher agency costs, and the 
managers’ pay-performance sensitives are low. The manager’s compensation 
fluctuation and the profit fluctuation are highly asymmetric. This phenomenon implies 
the agency costs are even higher as the agents are acting in their own interests. At the 
corporate governance level, increasing the proportion of stakes in managers’ hand and 
introducing institutional investors could relief the agency problem. 
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第一章 绪论 
1.1 研究背景和意义 
1.1.1 研究背景 
万宝纷争将实际控制人缺位的上市公司引入人们的视野，也向人们展示了
此类公司中管理者在重大事项决策中的话语权。事实上截至 2014 年 12 月 31
日，中国 A 股市场中实际控制人缺位的上市公司共有 1141家 ，且该数目具有
逐年递增的趋势。这不禁引发了人们对于关于此类公司治理效率及稳定发展稳
定性的讨论。大多数媒体舆论对其的关注聚焦在可能发生的控制权争夺上，如
并购将会导致的股价波动及管理层调换风险。Ang 等（2000）[1]曾利用美联邦
发布的中小企业财务调研数据库研究所有权和控制权重叠的小企业中零代理成
本的情况，类似地，本文认为，可以利用此种公司的股权结构及实际控制权的
空置，来研究股权代理问题。 
在学术界，Berle 和 Means（1932）[2]所定义的公司控制权强调了股东对公
司的决策权或表决权，即直接控股股东所掌握的权力，局限于层级较少的股权
控制结构。然后在 1999 年的研究中，LLS（La Porta, Lopez-de-Silanes,Shleifer）
[3]通过层层追溯上市公司股权关系链，首次提出终极股东（Ultimate Control）控
制的概念，它是指股权控制链条的最终控制者通过直接和间接（通过其控股企
业所持有的该公司股份）持有公司股份而对公司拥有的实际控制权。在我国，
实际控制人这个词首先由实务引用，后于 2005 年纳入《公司法》从而具备法律
效力。对于实际控制人的规范也散见于其他各规章指引，比如证监会发布的
《上市公司章程指引》、《首次公开发行股票并上市管理办法》，上交所、深
交所发布的《公司控股股东及实际控制人行为指引》等。实务披露的规范为学
术研究提供了样本来源，国内关于股权结构的研究也逐渐从控股股东转向实际
控制人，研究维度主要承袭 La Porta 等学者开创的 LLSV（La Porta, Lopez-de-
Silanes F, Shleifer A, Vishny R.W.）[4]范式，主要为探讨实际控制人性质、实现
                         
1在 Wind及 CSMAR 数据库的基础上结合本文手工核对收集得来。 
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控制的方式以及两权分离程度、现金流权等特征对上市公司可能存在的支持或
者掏空效应。 
由于我国上市公司股权整体相对集中，所以学术界普遍认为上述与实际控
制人或者控股股东相关的第二类代理问题要比管理层—股东层面的第一类代理
问题更为严重，研究得出的结论也更具有现实意义。 
然而随着市场的发展，实际控制人缺位的上市公司逐年增加。没有实际控
制人，也就意味着任一终极股东均不能通过其持有的股东表决权（Vote Right;
控制权）或其他协议决定公司董事会半数以上成员的选任、控制股东会或对股
东会决议产生决定性影响，也不存在其他自然人或法人通过社会资本、协议安
排等其他路径主导公司决策的情况。这时分两种情况，存在控股股东或者不存
在控股股东。如果存在控股股东却不存在实际控制人，说明控股股东之上的整
体控制链条分散，即控股股东自身不存在实际控制人；而不存在控股股东的情
况则为 Jensen 和 Meckling（1976）[5]经典委托代理理论中的情况。在第一类委
托代理理论研究盛行时期，最终股东或者实际控制人的概念尚未提出，当时的
研究都是对公司第一层级的股权结构特征，也即直接持股人的特征和持股状况
进行描述，刻画形态较为单一。当时的研究结论为，股权分散致使任一股东监
督收益成本不对等，从而缺乏监督动机，易产生内部人控制问题、提高代理成
本。而当前，出现了对整体控制链中实际控制人的考量。于是本文关注的是，
在忽略第一层级是否存在控股股东后，总体股权结构中实际控制人的缺位，是
否也能带来第一类代理问题。 
1.1.2 研究意义 
1.理论意义 
（1）由于存在实际控制人的上市公司在中国 A 股市场中占绝大多数，所以
目前关于实际控制人和终极控制链的研究着重考虑实际控制人的性质、控股方
式、两权分离情况等因素对公司行为的影响。针对实际控制人缺位情况的实证
研究较少，而本文则丰富了这方面的实证研究。希望能够在此领域进行有益的
尝试，丰富与 A 股上市公司实际控制人有关的研究方向。 
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（2）在我国股权相对集中的背景下，目前关于代理问题的研究以第二类代
理冲突为主，关于第一类代理问题的研究较少且存在结论不一致的情况。本文
新引入适合研究第一类代理问题的公司群体——实际控制人缺位的上市公司，
可以为目前我国的股权代理问题研究增加新的佐证。 
（3）将经典委托代理理论放置于新的纵向横向兼顾的股权结构中进行研究，
丰富了该理论的适用情境。 
2.现实意义 
（1）通过探讨实际控制人缺位的上市公司中存在的代理问题，可以为股东
及投资者提供一定信号警示作用，在对实际控制人缺位上市公司进行分析评价
时，宜结合考虑机构持股及管理层持股比例。 
（2）本文论证了薪酬契约的激励有限性，并甄选了能够有效降低实际控制
人缺位公司中代理成本的治理因素，为该类公司的内部治理机制设置提供了参
考。 
（3）我国正在推行股权分置改革，而且随着二级市场的发展，上市公司的
股权结构将会较以往发生一些变化。对于实际控制人缺位或者其他股权逐渐分
散化的公司，本文可为市场监管部门提示可能的市场变化及隐藏风险，可为目
前及以后的改革方向提供一定政策建议。 
1.2 研究内容和框架 
   本文结合经典委托代理理论、最优契约论及管理者权力理论，结合前人研
究经验，采取探索式研究方法，针对实际控制人缺位这一特殊主体进行研究。
主要切入点为实际控制人的缺位是否使得此类公司第一类代理问题更加严重，
然后探究该主体中薪酬制度的治理效果，是起到了一定治理作用，还是加重了
代理成本、成为了代理问题本身。针对舆论对于此公司的评定——内部治理缺
陷或是决策高效，分析该类公司内部治理中高管持股、董事特征以及外部治理
中机构投资者的治理效果，以形成治理建议。 
本文全文安排如下： 
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第一章， 绪论。本章介绍了选题及行文背景、研究意义，全文安排以及
研究难点创新点之所在。 
第二章， 概念界定及国内现状简述。本章对实际控制人及代理成本作以
说明。然后统计分析了截至 2014 年 12 月 31 日我国 A 股市场中实际控制人缺
位公司的分布情况，对相关股权结构举例说明，增加读者对于实际控制人缺位
的理解。 
第三章， 文献回顾。本章着重介绍了第一类委托代理理论、薪酬理论相
关研究，具体涉及代理成本、实际控制人及两者关系的文献综述。 
第四章， 理论框架与研究假设。本章联系代理理论、高管薪酬相关理论
及治理理论提出本文假设。 
第五章， 实证研究设计。本章根据研究假设，在前人研究的基础上构建
相关模型，同时介绍了变量的选取及样本来源，说明了研究方法。 
第六章， 实证结果与分析。本章首先将样本按前文提及四种股权结构进
行了划分，说明分布情况；然后对两类子样本在主要变量上进行了描述性统计
及均值检验（含卡方检验）。在对主要变量进行相关性分析之后，利用多元线
性回归模型验证实际控制人的股权代理成本是否较高，然后进一步检验薪酬契
约的业绩敏感度差异及粘性差异，再次，对内部治理因素的治理作用进行总结
评价。最后本文对前文的实证结果进行了稳健性检验。 
第七章， 结论、建议与展望。本章总结了本文的研究结论，对实际控制
人缺位的公司降低代理成本提供了建议，最后说明了研究局限并引出了未来可
能的研究方向。 
1.3 研究难点和主要创新点 
    本文研究难点主要体现在实证设计方面，包括有效样本的采集和代理变量
的合理设计。 
实际控制人信息披露始于 2001 年，但早些年的数据并不完备，许多上市公
司只是单纯披露股权结构，并未指明是否存在实际控制人及实际控制人具体信
息，而对于控股股东的披露也常与第一大股东混淆。虽然 CSMAR 和 Wind 数
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